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Аннотация. В статье рассмотрено понятие «секьюритизация», представ-
лена ее упрощенная схема. Выделены преимущества секьюритизации, ее 
отличия от факторинга, обозначены возможные ограничения по использо-
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Развитие финансового рынка Беларуси в настоящее время происходит 
главным образом в соответствии с международными стандартами в контек-
сте гармонизации законодательства, в первую очередь, с Россией и Казах-
станом. Одним из инструментов его развития является секьюритизация. Се-
кьюритизация –  вид рефинансирования различных активов посредством их 
трансформации в ликвидные ценные бумаги, свободно обращающиеся на 
фондовом рынке. Секьюритизация  активно используется во всем мире. Со-
гласно  консультационному документу Базельского комитета о секьюрити-
зации активов, существует три вида секьюритизации: классическая, синте-
тическая и секьюритизация бизнеса. Для классической или традиционной 
(внебалансовой) секьюритизации активов характерна передача активов 
специально создаваемому юридическому лицу (SPV) с их рефинансирова-
нием в виде долговых обязательств (облигаций). Отличительной чертой 
синтетической (балансовой) секьюритизации является отсутствие юридиче-
ской продажи активов и совершение только передачи рисков при помощи 
производных финансовых инструментов. При выпуске долговых обяза-
тельств (облигаций) под соответствующие компании для выдачи кредита 
SPV использует поступления от эмиссии ценных бумаг на рынке капитала, 
а компания обременяет все или большую часть активов в пользу держате-
лей ценных бумаг. 
В России развитие секьюритизации началось в 2004 году с секьюритиза-
ции ипотечных кредитов, которые практически во всем мире занимают ве-
дущее место среди активов, занятых в секьюритизации. Возможность ис-
пользования секьюритизации в качестве нового инструмента финансового 
рынка в целях урегулирования взаимных обязательств и снижения рисков 







РБ от 11.05.2017 г. № 154 «О финансировании коммерческих организаций 
под уступку прав (требований)». 
Справедливо заметить, что некоторые аспекты секьюритизации суще-
ствовали в Беларуси и ранее: например, при проведении реструктуризации 
кредитов, предоставленных Национальным банком Правительству Респуб-
лики Беларусь на финансирование дефицита республиканского бюджета, в 
государственные ценные бумаги, а также при рефинансировании кредитов, 
выданных на строительство, реконструкцию или приобретение жилья под 
залог недвижимости, посредством эмиссии банковских облигаций. 
В соответствии с действующим законодательством Беларуси, секьюрити-
зация рассматривается как схема финансирования, которую могут исполь-
зовать банки и иные юридические лица (предприятия, лизинговые компа-
нии, микрофинансовые организации и др.), основанная на уступке прав 
(требований) по выданным кредитам, займам, дебиторской задолженности 
и эмиссии под их обеспечение облигаций. Упрощенная схема секьюритиза-
ции представлена на рисунке.  
 
 
Рисунок – Упрощенная схема секьюритизации 
 
Отличительными чертами секьюритизации являются: отчуждение акти-
вов с баланса инициатора, использование финансовых инструментов и 
наличие финансовых инструментов и наличие обеспечения по выпуску та-
ких инструментов, а также входящие и исходящие платежные потоки [5]. 
Договор уступки требования при секьюритизации  заключается в пись-
менной форме и должен содержать порядок и сроки получения специаль-
ной финансовой организацией поступлений по права (требованиям). При 
этом оплата приобретаемых прав (требований) может осуществляться либо 
за счет собственных и (или) заемных средств специальной финансовой ор-
ганизации с последующей эмиссией облигаций, либо за счет средств полу-
ченных в ходе размещения облигаций.  
Отметим, что права (требования), входящие в состав выделенных акти-
вов, за счет которых осуществляется исполнение обязательств по одному 
выпуску облигаций, должны отвечать требованию однородности и соответ-







с объемом одного выпуска облигаций, устанавливаемому республиканским 
органом государственного управления, осуществляющим государственное 
регулирование рынка ценных бумаг. Установлено, что инициатор обязан 
приобрести не менее 5% облигаций, эмитируемых специальной финансовой 
организацией    при совершении операции секьюритизации, участником ко-
торой он является, и владеть ими в течение всего срока их обращения. 
Известной и используемой на практике в Беларуси схемой рефинансиро-
вания, подобной секьюритизации под уступку прав требований является 
предлагаемый различными банками факторинг. Однако секьюритизация 
имеет отличия от факторинга (табл. 1). 
 
Таблица 1 – Отличия секьюритизации от факторинга 
 
Критерий Секьюритизация Факторинг 




Инициатор  Любая коммерческая ор-
ганизация 
Банк или небанковская фи-









Оценка рисков Пул выделенных активов Индивидуальная проверка 
платёжеспособности долж-
ника  
Доход по  
операциям 
Разница между выеден-




мися после погашения 
данных, и стоимостью 
услуг по операции секью-
ритизации 










ризация задолженности  
 
Использование секьюритизации активов дает определенные преимуще-
ства национальной экономике, оригинаторам (инициаторам) и инвесторам 








Таблица 2 – Преимущества секьюритизации  
 
Для национальной экономики 
Развитие рынка капиталов благодаря появлению ценных бумаг высокого 
качества 
Источник фондирования быстро растущих банков, финансовых и промыш-
ленных компаний с недостаточным капиталом 
Дополнительный источник финансирования первичного рынка ипотечного 
кредитования  
Для инвесторов Для оригинаторов (инициаторы) 
Ликвидные инвестиции Альтернативное финансирование 
Обеспеченные и инвестиции  Ограничение кредитного риска 
риском активов 
Рейтинговые ценные бумаги Улучшение показателей баланса при 
внебалансовом финансировании, в 
т.ч. ликвидности 
Управление кредитным риском 
(возможности инвестирования в раз-
личные виды активов и транши с 
различной степенью риска и уров-
нем дохода) 
Более низкая общая стоимость фи-
нансирования 
Исторически менее подвержены це-
новым колебаниям по сравнению с 
корпоративными облигациями  
Получения доступа к различным ис-
точникам финансирования  
Источник: [1, с.243] 
 
При секьюритизации необходимо учитывать ряд ограничений, объектив-
но возникающих при ее использовании [4, с. 53]: сложности в реализации 
эмитированных облигаций из–за недостатка долгосрочных ресурсов на фи-
нансовом рынке Беларуси; дороговизна операций секьюритизации вслед-
ствие отсутствия национальных рейтинговых агентств по оценке активов; 
необходимость повышенных требований к выделяемым активам в силу не-
устойчивого финансового положения заемщиков и др. 
Представляется, что преимуществами секьюритизации в Беларуси, как и 
в России, воспользуются в первую очередь банки. К активам, подлежащим 
рефинансированию, можно отнести следующие: кредиты различных видов, 
права требования по кредитным картам, арендные или лизинговые платежи, 
выручка от продажи товаров, работ, услуг, в т.ч. экспортная выручка, деби-
торская задолженность и другие хорошо прогнозируемые денежные потоки 
[3]. 
Причем поскольку секьюритизация ипотечных активов позволяет дости-
гать значительного прогресса в ипотечном кредитовании строительства 
жилья [2], то вероятно, она явится одной из первоочередных задач финан-
сового рынка Беларуси на перспективу. 
В заключении отметим, что секьюритизация предоставляет большие 







ки на базе диверсификации источников финансирования и уменьшения их 
стоимости, активизации развития банковского сектора на фоне улучшения 
формирования ресурсной базы, оживления финансового рынка страны за 
счет расширения круга инвесторов. 
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Аннотация. В статье рассматриваются финансовые результаты деятель-
ности банковского сектора Республики Беларусь. Аналитический обзор от-
ражает рентабельность активов и капитала, позволяющие выявить резервы 
повышения эффективности деятельности отдельных банков. 
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Как известно, основной целью коммерческой деятельности субъекта хо-
зяйствования является получение прибыли. При этом реализация данного 
постулата осуществляется в рамках действующего правового поля государ-
ства.  
Термин “коммерция” в докапиталистических системах подразумевал ор-
ганизацию и ведение торговой или купеческой деятельности в целях полу-
чения прибыли. Развитие ростовщического кредита и производственной де-
ятельности привело к распространению термина “предпринимательство”, 
подразумевавшего производство товаров для продажи. Становление капи-
талистического производства, основанного на приращении капитала и по-
лучении прибыли в результате любой деятельности человека, способство-
вало развитию рыночных отношений и возникновению термина “бизнес”, 
определяющего деятельность, направленную на получение дохода и при-
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